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ABSTRAKT 
Bakalářská práce se zabývá problematikou penzijních fondů v České republice.  
Za pomoci statistických nástrojů, časových řad a regresní analýzy, hodnotí výkonnost 
jednotlivých penzijních fondů. Na základě výsledků výkonnosti penzijních fondů 
nastiňuje možnosti budoucího zhodnocení vložených prostředků. 
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ABSTRACT 
The bachelor thesis deals with pension funds in the Czech Republic. The thesis 
evaluates the performance of individual pension funds with the help of statistical tools, 
time series and regression analysis. Based on the results of the performance of pension 
funds this thesis shows options for the future appreciation of invested funds. 
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ÚVOD 
Bakalářská práce je zaměřena na využití statistických metod, regresní analýzy  
a časových řad, při analýze výkonnosti penzijních fondů v ČR. 
Penzijní připojištění je dlouhodobá forma spoření, podporovaná státem, která 
účastníkům penzijního připojištění zajistí určitý objem peněžních prostředků  
pro zabezpečení v důchodovém věku. Penzijní připojištění je zajišťováno penzijními 
fondy, které pomocí investic dovedou zhodnotit vložené prostředky. Činnost penzijních 
fondů je do značné míry regulována státem. 
I přes omezení penzijních fondů je charakter každého fondu jedinečný. Nejen rozdíly  
ve zhodnocení vložených prostředků, ale např. i stabilita, velikost a investiční strategie 
mohou hrát při výběru penzijního fondu svou roli. 
Má práce bude založena na analýze zhodnocení vložených prostředků a vývoje počtu 
uživatelů využitím metody časových řad. Pokusím se také zohlednit stabilitu 
připisovaných zhodnocení. Dále se budu snažit co nejlépe vystihnout historický trend  
ve vývoji a na jeho základě předpovědět prognózu budoucího vývoje.  
Závěrem mé práce bude srovnání a celkové zhodnocení vybraných penzijních fondů. 
Výsledné zhodnocení poslouží potenciálním klientům při rozhodování o vhodné volbě 
penzijního fondu. Práce může také posloužit finančním poradcům k podložení jejich 
tvrzení. 
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1. TEORETICKÁ ČÁST 
1.1. PENZIJNÍ FONDY 
1.1.1. ZÁKLADNÍ POJMY 
Penzijní fond 
Penzijní fond je právnická osoba, která provozuje penzijní připojištění. Podle zákona  
č. 42/1994 Sb. je penzijní fond akciová společnost provádějící penzijní připojištění 
podle zákonem stanovených podmínek. Každý fond musí mít statut a penzijní plán. [13] 
Penzijní fond je tedy ústav shromažďující finanční prostředky od účastníků a státu  
a spravuje je za účelem jejich zhodnocení.  
Penzijní připojištění 
Pod pojmem penzijní připojištění rozumíme shromažďování peněžních prostředků  
od účastníků penzijního připojištění a státu poskytnutých ve prospěch účastníků, 
nakládání s těmito prostředky a vyplácení dávek penzijního připojištění. Penzijní 
připojištění nesmějí vykonávat jiné osoby než penzijní fondy. [13] 
Penzijní připojištění je tedy určitá forma spoření na důchod, která je podporovaná  
i ze strany státu, a to formou příspěvků. Cílem penzijního připojištění je poskytnout 
možnost každému občanovi se s předstihem zabezpečit na důchod pomocí příjmů, které 
si sám zvolí.  
Penzijní plán 
Penzijní plán je právní dokument, který definuje vztah mezi penzijním fondem  
a účastníkem. 
V penzijním plánu se účastník může dozvědět informace o druzích penzí a jednotlivých 
typech dávek penzijního připojištění, o podmínkách nároku na dávky a jejich vyplácení, 
způsobu jejich výpočtu. Dále zde můžeme nalézt podmínky placení příspěvků, postupu 
při neplacení, zásady, podle nichž se účastníci podílejí na výnosech daného fondu, apod. 
[20] 
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Statut penzijního fondu 
Statut zahrnuje zaměření a cíle investiční politiky a zásady hospodaření daného 
penzijního fondu.  
Statut penzijního fondu musí obsahovat informace o rozsahu činnosti, zaměření a cíle 
(zejména aktiva), do nichž hodlá investovat, zásahy hospodaření penzijního fondu, 
způsoby rozdělení zisku, obchodní firmu a sídlo depozitáře a způsob zveřejňování zpráv 
o hospodaření. [5] 
Příspěvky 
Příspěvky jsou platby na penzijní připojištění, jedná se především o platby účastníka, 
státní příspěvky, popř. příspěvky zaměstnavatele.  
Dávky 
Jsou to platby z daného penzijního plánu, jedná se především o výplatu penzí. 
1.1.2. SYSTÉM PENZIJNÍHO PŘIPOJIŠTĚNÍ 
Systém penzijního připojištění je založen na občanském principu, při kterém stát 
přispívá všem účastníkům penzijního připojištění stanovenou částkou (státním 
příspěvkem). Státní příspěvky jsou vypláceny ze státního rozpočtu. Stát také dohlíží  
na hospodaření penzijních fondů. [5] 
Penzijní připojištění není povinné, účast na penzijním připojištění je tedy dobrovolná. 
Účastníkem penzijního připojištění se stáváme podpisem smlouvy.  
Minimální hodnota základního kapitálu penzijního fondu musí být alespoň 50 mil. Kč, 
základní jmění musí být tvořeno pouze peněžními vklady. Penzijní fond vzniká zápisem 
do obchodního rejstříku, tímto dnem může začít provozovat svou činnost. Povolení  
ke vzniku poskytuje Ministerstvo financí po dohodě s Ministerstvem práce a sociálních 
věcí. [5] 
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1.1.3. VZNIK A ZÁNIK PENZIJNÍHO PŘIPOJIŠTĚNÍ 
Penzijní připojištění vzniká na základě smlouvy mezi fyzickou osobou a penzijním 
fondem dnem stanoveným ve smlouvě. Před podepsáním smlouvy musí být budoucí 
účastník obeznámen se statutem a plánem daného penzijního fondu. Ve smlouvě musí 
být vždy sjednáno poskytování starobní penze. [13] 
Penzijní připojištění můžeme kdykoliv písemně zrušit. Výpovědní doba nesmí být delší 
než 2 měsíce. Penzijní připojištění může být také pouze přerušeno. [13] 
1.1.4. PRINCIP FUNGOVÁNÍ PENZIJNÍHO FONDU  
Penzijní připojištění je složeno ze dvou následujících fází. 
Spořící fáze 
Účastník penzijního fondu si ukládá své peníze do penzijního fondu, který je spolu  
se státními příspěvky investuje na kapitálovém trh za účelem dosažení co největšího 
výnosu při přiměřeném stupni rizika. 
Výběr dávek a penzí penzijního připojištění 
Při splnění všech podmínek penzijního plánu má uživatel právo na výběr dávek. Jsou 
poskytovány následující dávky: 
 penze – jedná se o doživotní pravidelnou výplatu peněžní částky, penze 
může být vyplácena doživotně nebo na předem stanovený počet let 
 jednorázové vyrovnání – uživatel obdrží místo pravidelné penze 
jednorázovou peněžní částku 
 odbytné – vyplácí se ze zákona stanovených podmínek v případě, že uživatel 
ukončil penzijní připojištění před vyplácením penze [5] 
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Z penzijního připojištění lze poskytovat následující penze: 
 starobní – základní složka penzijního připojištění, uživatel musí pro její 
výplatu dosáhnout věku 60 let a spořit alespoň 5 let   
 invalidní – pro její vyplácení musí být uživateli přiznán plný invalidní 
důchod, uživatel musí spořit alespoň 5 roky 
 výsluhová – nárok na výluhovou penzi vzniká po 15 letech spoření, 
umožňuje účastníkovi vybrat si část prostředků z fondu před vznikem nároku 
na starobní penzi 
 pozůstalostní – má zajistit vyplacení penze oprávněným osobám po úmrtí 
účastníka penzijního připojištění [13] 
1.1.5. PŘÍSPĚVKY 
Příspěvky účastníků 
Výše příspěvku se určí ve smlouvě a stanovuje se za kalendářní měsíc. Placení 
příspěvků si můžeme upravovat podle naší situace, můžeme je tedy snižovat, zvyšovat, 
můžeme zažádat i o přerušení nebo odklad placení příspěvků. Změnu výše příspěvků 
můžeme měnit pouze do budoucna a jsme povinni ji písemně oznámit danému 
penzijnímu fondu. [15] 
Státní příspěvky 
Částka, kterou nám stát přispívá na penzijní připojištění, závisí na výši našeho 
měsíčního příspěvku. Platí-li účastník příspěvek za delší období než kalendářní měsíc, 
výše státního příspěvku je určena pomocí průměrné měsíční hodnoty vypočítané  
za dané období. [19] 
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1.1.6. INVESTIČNÍ POLITIKA PENZIJNÍHO FONDU 
Penzijním fondům vyplývá ze zákona hospodařit s majetkem s odbornou péčí a s cílem 
zabezpečit spolehlivý výnos. Penzijní fond nesmí nakládat s vloženými prostředky 
způsobem, který by byl v rozporu se zájmy účastníků. Zodpovědnost za hospodaření 
penzijního fondu nese představenstvo a dozorčí rada. Zákon specifikuje, do kterých 
aktiv mohou penzijní fondy investovat. [13] 
Penzijní fondy jsou také povinny dodržovat určitá omezení při investování,  
např. hodnota cenných papírů nesmí přesáhnout 25 % celkových aktiv penzijního fondu, 
hodnota jedné nemovitosti nebo movité věci nesmí tvořit více než 5 % celkových aktiv 
penzijního fondu, apod. [5] 
Hospodaření penzijního fondu jsou povinny penzijní fondy zveřejnit nejdéle do tří 
měsíců po skončení pololetí a kalendářního roku. Penzijní fondy jsou samozřejmě 
povinny vypracovat výroční zprávu. [13] 
Cílem investiční politiky penzijních fondů je zajištění maximálního zhodnocení 
prostředků při únosné míře rizika.  
Zisk penzijního fondu se ze zákona dělí: 
 nejméně 5 % zisku připadá do rezervního fondu 
 nejvíce 10 % zisku je rozděleno podle rozhodnutí valné hromady 
 zbylá část se rozděluje ve prospěch účastníků a osob, jejichž penzijní 
připojištění v daném roce zaniklo [13] 
Jestliže penzijní fond skončí ve ztrátě, je tato ztráta kryta nerozděleným ziskem 
minulých let, rezervním fondem a fondy tvořenými ze zisku. Pokud tyto prostředky  
na pokrytí ztráty nestačí, je ztráta kryta snížením základního kapitálu penzijního fondu 
(základní kapitál nesmí však klesnout pod hodnotu 50 mil. Kč). [13]  
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1.1.7. ČESKÝ TRH PENZIJNÍHO PŘIPOJIŠTĚNÍ 
Působení penzijních fondů v ČR je řízeno zákonem č. 42/1994 Sb., o penzijním 
připojištění se státním příspěvkem. Penzijní připojištění existuje v ČR od roku 1994. 
Penzijní připojištění vzniklo především z důvodu podpory občanů v individuálním 
zajištění na stáří.    
Většina fondů obdržela povolení ke svému vzniku během let 1994 a 1995. Na počátku, 
v letech 1994 a 1995, vznikalo velké množství penzijních fondů (více než 40). 
Postupem času se počet penzijních fondů snižoval. Značná část penzijních fondů 
zanikla vlivem sloučení s jinými penzijními fondy, některé zanikly s plnou  
nebo částečnou náhradou vložených prostředků. Z celkových 47 penzijních fondů, které 
kdy získaly v ČR povolení ke svému vzniku, jich v roce 2008 existuje už jen 10. [18] 
V roce 2009 opět vzrostl počet účastníků penzijního připojištění, k datu 31. 12. 2008 
bylo evidováno 4 295 603 penzijně připojištěných. V České republice je penzijně 
připojištěných přes 60 % ekonomicky aktivních obyvatel. [14] 
1.2. REGRESNÍ ANALÝZA 
1.2.1. ZÁKLADNÍ POJMY 
Regresní analýza 
Jedná se o soubor statistických metod, pomocí kterých odhadujeme hodnoty veličiny 
závisle proměnné na základě znalosti veličiny nezávisle proměnné. [3] 
Regresní funkce 
Jedná se o matematickou funkci, která co nejlépe vyjadřuje, které hodnoty závisle 
proměnné Y odpovídají příslušným hodnotám nezávisle proměnné X. [3] 
Cíl regresní analýzy 
Hlavním úkolem je přispět k poznání příčinných vztahů mezi statistickými znaky. Jedná 
se v podstatě o matematický popis okolností, které provázejí statistické závislosti. [3] 
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1.2.2. REGRESNÍ PŘÍMKA 
Jedná se o nejjednodušší případ regresní úlohy. Regresní funkce η(x) je vyjádřena 
přímkou η(x) = β1+ β2x. [4] 
ܧ(ܻ|ݔ) = ߟ(ݔ) = ߚଵ +  ߚଶݔ (1.1) 
K určení koeficientů β1 a β2 používáme metodu nejmenších čtverců. β1 a β2 označujeme 
jako b1 a b2. b1 a b2 jsou odhady koeficientů β1 a β2. [4] 
Tyto koeficienty vypočteme následovně. 
ܾଶ =
∑ ௫೔ ௬೔
೙
೔సభ ି௡ ௫ഥ  ௬ഥ
∑ ௫೔
మ೙
೔సభ ି௡ ௫ഥ
మ   
ܾଵ = ݕത − ܾଶ ̅ݔ, (1.2) 
kde ̅ݔ a ݕത jsou výběrové průměry a vypočítají se následovně. [4] 
̅ݔ =
ଵ
௡
∑ ݔ௜
௡
௜ୀଵ   
ݕത =
ଵ
௡
∑ ݕ௜
௡
௜ୀଵ  (1.3) 
Odhad regresní přímky spočítáme tedy pomocí následujícího vzorce. [4] 
ߟ(ݔ) = ܾଵ+ܾଶ ݔ (1.4) 
1.2.3. VOLBA REGRESNÍ FUNKCE 
Jednou z nejdůležitějších činností při regresní analýze je volba vhodné regresní funkce. 
Zvolená regresní přímka by měla co nejvíce přiléhat k zadaným datům a co nejlépe 
vystihovat funkční závislost mezi závisle a nezávisle proměnnou. [4] 
Pro posouzení vhodnosti použití určité regresní funkce může posloužit např. grafické 
zobrazení hodnot. Pokud se tvar řady podobá určitým funkcím, je možné dané funkce 
použít.  
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Pro vhodné zvolení regresní funkce můžeme také využít index determinace, který 
označujeme I2. Index determinace vypočítáme následujícím způsobem. [4] 
ܫଶ =
ௌആෝ
ௌ೤
=
∑ (ఎෝ೔ି௬ത)
మ೙
೔సభ
∑ (௬೔ି௬ത)మ
೙
೔సభ
 (1.5) 
Index determinace nabývá hodnot v intervalu <0; 1>. Čím více se index determinace 
blíží hodnotě 1, tím je daná regresní funkce vhodnější pro vyrovnání. ܵ஗ෝ ve vzorci 1.5 
značí rozptyl vyrovnaných hodnot. ܵ௬  značí rozptyl empirických hodnot. [4] 
1.2.4. NELINEÁRNÍ REGRESNÍ MODELY 
U nelineárních regresních modelů není funkce vyjádřena lineární kombinací regresních 
koeficientů β. Nelineární regresní funkce se dále dělí na dvě podskupiny. [4] 
Linearizovatelné funkce 
Regresní funkce η(x, β) je linearizovatelná, pokud vhodnou transformací získáme 
funkci, která je lineárně závislá na svých koeficientech. Tyto koeficienty spolu s dalšími 
charakteristikami linearizovatelné funkce zjistíme vhodným použitím regresní přímky 
nebo klasického lineárního modelu. [4] 
Nelinearizovatelné funkce 
Mezi nejpoužívanější nelinearizovatelné funkce, které jsou používány v časových 
řadách, které popisují ekonomické děje, patří následující funkce. 
 Modifikovaný exponenciální trend 
Používá se v případech, kdy je regresní funkce ohraničená. [4] 
ߟ(ݔ) = ߚଵ +  ߚଶ ߚଷ
௫  (1.6) 
 Logistický trend 
Logistický trend se používá v případech, kdy průběh křivky je shora i zdola ohraničen, 
má inflexi. Patří mezi S-křivky symetrické kolem inflexního bodu. [4] 
ߟ(ݔ) =
ଵ
ఉభା ఉమ ఉయ
ೣ (1.7) 
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 Gompertzova křivka 
Využívá se v případech, kdy je průběh křivky ohraničen shora i zdola, též má inflexi. 
Patří mezi S-křivky nesymetrické kolem inflexního bodu. Používá se především tam, 
kde většina jejich hodnot se nachází až za inflexním bodem. [4] 
ߟ(ݔ) = ݁ఉభା ఉమ ఉయ
ೣ
 (1.8) 
Odhady b1, b2, b3 koeficientů β1, β2, β3 modifikovaného exponenciálního trendu určíme 
pomocí následujících vzorců. 
ܾଷ = ቂ
ௌయିௌమ
ௌమିௌభ
ቃ
ଵ/௠௛
  
ܾଶ = (ܵଶ − ଵܵ)
௕య
೓ିଵ
௕య
ೣభ(௕య
೘೓ିଵ)మ
  
ܾଵ =
ଵ
௠
ቂ ଵܵ − ܾଶ ܾଷ
௫భ ଵି௕య
೘೓
ଵି௕య
೓ ቃ (1.9) 
S1, S2, S3 jsou součty, které vypočítáme následovně. 
ଵܵ = ∑ ݕ௜
௠
௜ୀଵ   
ܵଶ = ∑ ݕ௜
ଶ௠
௜ୀ௠ାଵ   
ܵଷ = ∑ ݕ௜
ଷ௠
௜ୀଶ௠ାଵ  (1.10) 
Vzorec 1.10 platí: 
  je-li zadaný počet n dvojic hodnot (xi, yi), kde i = 1, 2, …, n, dělitelný třemi, 
tj. n = 3m, kde m patří do množiny přirozených čísel 
 jsou-li hodnoty xi zadány v krocích h, které mají konstantní vzdálenost větší 
než nula [4] 
Pokud parametr b3 při výpočtech vyjde záporný, počítáme s jeho absolutní hodnotou. 
Parametry Gompertzovy křivky se vypočítají podle vzorce 1.9, do součtů S1, S2, S3  
ve vzorci 1.10 však použijeme místo yi přirozený logaritmus ln yi, pro výpočet 
logistického trendu se používá místo yi převrácená hodnota 1/yi. [4] 
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1.3. ČASOVÉ ŘADY 
1.3.1. ZÁKLADNÍ POJMY 
Časová řada 
„Časovou řadou rozumíme řadu hodnot určitého ukazatele, uspořádaných z hlediska 
přirozené časové posloupnosti. Přitom je nutné, aby věcná náplň ukazatele i jeho 
prostorové vymezení byly shodné v celém sledovaném časovém úseku.“ 1 
Z časového hlediska dělíme časové řady: 
 intervalové časové řady – časové řady intervalových ukazatelů, jejichž 
velikost závisí na délce intervalu, intervaly ukazatelů by měly být stejně 
dlouhé 
 okamžikové časové řady – časové řady okamžikových ukazatelů, tyto 
ukazatele se vztahují k určitému okamžiku [4] 
Analýza časových řad 
Analýzou časových řad rozumíme soubor metod, které slouží k popisu a předvídání 
budoucího chování zkoumané časové řady. 
1.3.2. CHARAKTERISTIKY ČASOVÝCH ŘAD 
Jedním z prvních úkolů při analýze časové řady je výpočet jejich základních ukazatelů, 
z nichž můžeme zpozorovat rychlý a orientační obraz o charakteru časové řady. [4] 
Pro popis časových řad používáme elementárních charakteristik. Hodnoty ukazatele 
časové řady v okamžicích ti, kdy i = 1, 2, …, n, budeme označovat yi. [4] 
  
                                               
 
1 KROPÁČ, J. Statistika B : Jednorozměrné a dvourozměrné datové soubory, Regresní analýza, Časové řady. 2. dopl. 
vyd. Brno, 2009. 151 s. ISBN 978-80-214-3295-6. Časové řady, s. 114 
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Průměr intervalové časové řady 
Jedná se o aritmetický průměr hodnot časové řady v jednotlivých intervalech. [4] 
ݕത =
ଵ
௡
∑ ݕ௜
௡
௜ୀଵ  (1.11) 
Průměr okamžikové časové řady 
Průměr okamžikové časové řady se vypočítá jako chronologický průměr. Jestliže jsou 
vzdálenosti mezi časovými okamžiky, ve kterých jsou hodnoty časové řady, stejné, 
nazýváme ho neváženým chronologickým průměrem. [4] 
ݕത =
ଵ
௡ିଵ
ቂ௬భ
ଶ
+ ∑ ݕ௜
௡ିଵ
௜ୀଶ +
௬೙
ଶ
ቃ (1.12) 
První diference 
Jedná se o nejjednodušší elementární charakteristiku popisu časové řady. První 
diference nám značí přírůstek hodnoty časové řady v daném období oproti období 
předcházejícímu. [4] 
ଵ݀௜(ݕ) = ݕ௜ − ݕ௜ିଵ (1.13) 
Průměr prvních diferencí 
Průměr prvních diferencí tvoříme z prvních diferencí. Vyjadřuje průměrný přírůstek 
hodnot časové řady. [4] 
݀ଵ (ݕ) =
௬೙ି௬భ
௡ିଵ
 (1.14) 
Koeficient růstu 
Koeficient růstu vyjadřuje rychlost růstu (poklesu) hodnot časové řady. Vyjadřuje, 
kolikrát se dané hodnota časové řady liší od hodnoty předešlé. [4] 
݇௜(ݕ) =
௬೔
௬೔షభ
 (1.15) 
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Průměrný koeficient růstu 
Tvoříme ho z koeficientu růstu, vyjadřuje průměrnou změnu koeficientu růstu  
za jednotkový časový interval. [4]  
݇(ݕ) = ට
௬೙
௬భ
೙షభ  (1.16) 
Pokud se uvnitř zkoumaného intervalu střídá růst a pokles, tyto elementární 
charakteristiky nemají příliš velký význam. Elementární charakteristiky využíváme 
především u časových řad, které mají v podstatě monotónní vývoj. [4] 
1.3.3. DEKOMPOZICE ČASOVÝCH ŘAD 
Hodnoty časové řady yi lze vyjádřit pro čas ti, i = 1, 2, …, n, součtem 
ݕ௜ = ௜ܶ + ܥ௜ + ௜ܵ + ݁௜ (1.17) 
 Ti – hodnota trendové složky 
 Ci – hodnota sezónní složky 
 Si – hodnota cyklické složky 
 ei – hodnota náhodné složky [4] 
Trendem rozumíme dlouhodobou tendenci ve vývoji hodnot zkoumaného ukazatele 
v čase. Trend může být rostoucí i klesající, pokud hodnoty časové řady kolísají kolem 
určité hodnoty, jedná se o časovou řadu s konstantním trendem. Sezónní složka popisuje 
jevy, které se pravidelně střídají v období maximálně jednoho roku. Pod pojmem 
cyklická složka si můžeme představit kolísání okolo trendu v důsledku dlouhodobého 
cyklického vývoje. Délka vlny musí být delší než jeden rok. Náhodná složka je hodnota, 
kterou nelze nijak popsat pomocí časové funkce. [4] 
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1.3.4. POPIS TRENDU  
Nejpoužívanější metodou popisu vývoje časové řady je regresní analýza.  
Obvykle se předpokládá, že časovou řadu, jejíž hodnoty y1, y2, …, yn, lze rozložit  
na složky trendovou a reziduální (zbytkovou). [4] 
ݕ௜ = ௜ܶ + ݁௜ ,     ݅ = 1, 2, … , ݊ (1.18) 
 Ti – hodnota trendové složky 
 ei – hodnota reziduální složky [4] 
Z četného okruhu trendových funkcí se musíme snažit na základě předpokládaných 
vlastností trendové složky zvolit tu nejvhodnější. [4] 
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2. PRAKTICKÁ ČÁST 
2.1. KRITÉRIA VÝBĚRU PENZIJNÍHO FONDU 
Výběr optimálního penzijního fondu je významné rozhodnutí, protože se jedná 
zpravidla o investiční rozhodnutí v dlouhodobém horizontu. 
Při rozhodování o výběru vhodného penzijního fondu bych nedoporučoval se omezovat 
pouze na výší procentuálního zhodnocení, lidé by se měli zaměřit i na ostatní fakta, 
které charakterizují daný penzijní fond a poskytnou komplexnější pohled.  
Mezi objektivní faktory ovlivňující rozhodování klienta patří především výnosnost 
vložených prostředků, velikost a stabilita penzijního fondu, ziskovost spojená s náklady 
penzijního fondu, investiční strategie, míra rizika, s níž fondy investují, a ostatní 
specifické faktory, které také mohou při nerozhodnosti hrát svou roli. Určitým vodítkem 
je také správce fondu a nadstandardní výhody, které fond nabízí. 
Při rozhodování také samozřejmě mají svou váhu i subjektivní faktory a sympatie 
k jednotlivým fondům.  
Výnosnost vložených prostředků 
Hlavním účelem penzijního připojištění je zajištění peněz na stáří. Pro většinu lidí  
se jedná o dlouhodobé spoření, pro lidi v předdůchodovém věku spoření střednědobé. 
Výnosnost vložených prostředků je nejvíce sledovaný objektivní ukazatel. Důležité  
je zohlednit jeho dlouhodobý vývoj, nebylo by rozumné volit penzijní fond  
podle aktuálního zhodnocení. 
Z více penzijních fondů s přibližně stejnou výnosností je vhodné volit fond,  
u kterého výnosnost za několik posledních let nejméně kolísá. Vyplatí se také, v případě 
minimálních rozdílů ve zhodnocení vložených prostředků, vybírat fondy, které připisují 
svým klientům větší část zisku. 
Na základě analýz a pozorování historického vývoje zhodnocení lze odhadnout výši 
budoucího zhodnocení vložených prostředků, která nám může poskytnout základ  
pro výběr vhodného penzijního fondu. 
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Velikost penzijního fondu 
Velikost fondu můžeme posuzovat podle počtu aktivních klientů, ale také např.  
podle výše aktiv. 
Dalo by se říci, že čím větší penzijní fond, tím lépe se vypořádá s případnými 
negativními situacemi. Velké fondy si mohou dovolit i takové investice, které jsou  
pro malé fondy nedosažitelné. Na druhou stranu větší penzijní fondy musí vykazovat 
větší zisky, aby výnosy klientů byly dostačující.   
Samotná velikost také nepřímo svědčí o celkové kvalitě penzijního fondu. 
Stabilita penzijního fondu 
Činnost fondů je regulována omezujícími pravidly. Dohled nad penzijními fondy  
podle zákona je vykonáván kvůli zajištění určité stability. I přes tato omezení mohou 
mít penzijní fondy svou strategii založenou na více či méně rizikových investicích, 
proto je důležité, aby si každý stanovil maximální míru rizika, kterou je ochoten 
podstoupit.  
Stabilitu můžeme posuzovat podle prvních diferencí, jejichž hodnoty nám odhalí 
velikost výkyvů v jednotlivých letech. Na základě prvních diferencí můžeme usuzovat, 
s jakou mírou rizika daný penzijní fond investuje. 
Investiční strategie a struktura portfolia 
Pro investování penzijních fondů platí poměrně přísná pravidla, i přesto však existují 
v investičních strategiích rozdíly. Některé penzijní fondy mají ve své struktuře portfolia 
více rizikovějších položek (např. akcie), jiné fondy se chovají spíše konzervativně  
a investují s minimem rizika. 
Každý z potenciálních zájemců o penzijní připojištění by se tedy měl o investiční 
politiku a skladbu portfolia zajímat, aby jeho postoj byl co možná nejblíže 
s myšlenkami investiční politiky fondu.  
Nákladovost penzijního fondu 
Nákladovost penzijních fondů nám dává přehled o celkových nákladech, které fond má. 
Každým fond by se měl snažit o co nejnižší náklady, proto jedním z hledisek, které 
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mohou hrát roli při rozhodování, by mohl být poměr provozních nákladů a aktiv  
nebo počtu klientů. 
Sledovat bychom také měli náklady příštích období, které zatěžují penzijní fondy 
v následujících letech a negativně se projevují i na budoucí výnosnosti.  
Ostatní faktory 
Důležité může být také spojení penzijního fondu s určitou finanční skupinou, klientský 
servis nebo nabízené aktuální výhody.  
Faktorů ovlivňujících naše rozhodování je samozřejmě více a každý upřednostňuje jiné. 
Já jsem se snažil zmínit jedny z nejdůležitějších, na které by se nemělo zapomínat. 
2.2. POROVNÁNÍ PENZIJNÍCH FONDŮ 
Pro analýzu jsem zvolil pět z celkových deseti penzijních fondů působících na českém 
trhu penzijního připojištění. Byly použity hodnoty za období 2000 – 2008, neboť v době 
zpracování této práce dosud nebyly známy hodnoty z roku 2009 (souhrnná data za rok 
2009 zveřejní APF ČR v první polovině července 2010).  
Zvolené penzijní fondy jsem vybíral s ohledem na počet klientů (k 31. 12. 2008), zvolil 
jsem dva nejmenší fondy, Allianz PF a Generali PF (AEGON PF byl sice v roce 2008 
druhý nejmenší, ale díky své krátké historii není pro analýzu vhodný), středně velké 
fondy zastupuje AXA PF a největší fondy jsou reprezentovány PF České pojišťovny  
a PF České spořitelny. 
Informace z historie působení penzijních fondů jsou zpracovávány především 
z vydaných výročních zpráv. 
V další části své práce se zaměřím na analýzu těchto penzijních fondů: 
 Allianz PF 
 AXA PF 
 Generali PF 
 PF České pojišťovny 
 PF České spořitelny  
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Výnosnost vložených prostředků penzijních fondů 
V následující tabulce můžeme vidět hodnoty výnosnosti vložených prostředků všech 
penzijních fondů, které budu dále analyzovat. Pro možnost srovnání jsou doplněny 
hodnoty jak průměrného zhodnocení daného fondu za sledované období,  
tj. 2000 – 2008, tak i hodnoty průměrného ročního zhodnocení všech penzijních fondů 
působících v ČR v jednotlivých letech. 
Zhodnocení vložených prostředků všech 5 penzijních fondů můžeme vidět v grafu 1. 
Výnosnost [%] 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 Průměr 
Allianz PF 3,8 4,36 3,71 3 3 3 3,11 3 3 3,33 
AXA PF 4,1 4,25 3,41 3,36 3,1 3,7 2,5 2,2 0 2,96 
Generali PF 3,6 4,6 4,1 3 3 3,81 3,74 4,1 2 3,55 
PF České pojišťovny 4,5 3,8 3,2 3,1 3,5 3,8 3,3 2,4 0,2 3,09 
PF České spořitelny 4,2 3,8 3,5 2,64 3,74 4,03 3,04 3,1 0,4 3,16 
Průměr všech PF 4,37 4,12 3,76 3,23 3,55 3,95 3,04 2,89 0,98 3,32 
Tabulka 1 – Penzijní fondy - výnosnost vložených prostředků 
zdroj: APF ČR, vlastní, zpracováno: autorem 
 
Graf 1 - Penzijní fondy - výnosnost vložených prostředků 
zdroj: APF ČR, zpracováno: autorem 
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Počet klientů penzijních fondů 
Vývoj počtu klientů 5 vybraných penzijních fondů v období 2000 – 2008 je zobrazen 
v tabulce 2. Pro větší přehlednost jsou v tabulce počty klientů uvedeny v tisících. 
Hodnoty jsou následně vyneseny v grafu 2.  
Počet klientů [tis.] 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Allianz PF 98 104 107 107 107 113 113 116 123 
AXA PF 190 249 603 564 614 604 594 577 560 
Generali PF 23 22 22 23 23 26 26 29 37 
PF České pojišťovny 296 322 348 464 771 868 974 1 079 1 161 
PF České spořitelny 310 361 376 383 410 480 550 634 750 
Tabulka 2 - Penzijní fondy - počet klientů 
zdroj: www.zlatakoruna.info, zpracováno: autorem 
 
Graf 2 - Penzijní fondy - počet klientů 
zdroj: www.zlatakoruna.info, zpracováno: autorem
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2.3. ANALÝZA JEDNOTLIVÝCH PENZIJNÍCH FONDŮ 
2.3.1. ALLIANZ PENZIJNÍ FOND, A. S. 
Charakteristika Allianz PF 
Allianz penzijní fond, a. s. byl založen v roce 1997. Vznikl spojením Allianz-HYPO 
penzijního fondu, a. s. a Živnobanka - penzijního fondu, a. s. s názvem Allianz - 
Živnobanka penzijní fond, a. s., později byl název penzijního fondu byl změněn  
na Allianz penzijní fond, a. s. [16] 
Dlouholetá strategická spolupráce s mateřskou společností Allianz pojišťovna, a. s.  
se jeví úspěšně. Základní kapitál společnosti činí 60 mil. Kč. Hospodářský výsledek byl 
k 31. 12. 2008 vyčíslen na 220,03 mil. Kč. [8] 
Počet klientů se v roce 2008 oproti minulému roku zvýšil o 7 285 na 123 075. 
Zhodnocení vložených prostředků se v posledních několika letech pohybovalo kolem  
3 %. Allianz penzijní fond měl k 31. 12. 2008 druhé nejnižší náklady příštích období 
(vyjádřené relativně vůči prostředkům účastníků), tyto náklady činily 1,2 %. [8] 
Výnosnost vložených prostředků a první diference Allianz PF 
Výnosnost vložených prostředků účastníků penzijního fondu Allianz v letech  
2000 - 2008 a první diference můžeme vidět v následující tabulce, hodnoty jsou 
následně zobrazeny v grafech.  
Roky Výnosnost [%] První diference 
2000 3,8 - 
2001 4,36 0,56 
2002 3,71 -0,65 
2003 3 -0,71 
2004 3 0 
2005 3 0 
2006 3,11 0,11 
2007 3 -0,11 
2008 3 0 
Tabulka 3 - Allianz PF - výnosnost vložených prostředků a její první diference  
zdroj: APF ČR, vlastní, zpracováno: autorem 
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Graf 3 - Alianz PF - výnosnost vložených prostředků 
zdroj: APF ČR, zpracováno: autorem 
 
Graf 4 - Allianz PF - první diference výnosnosti  
zdroj: vlastní, zpracováno: autorem 
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Subjektivní zhodnocení výnosnosti Allianz PF 
Při srovnání procentuálního zhodnocení vložených prostředků Alianz penzijního fondu 
s průměrem všech penzijních fondů si můžeme povšimnout, že Alianz penzijní fond 
přináší svým klientům z dlouhodobého hlediska nadprůměrné hodnoty, ačkoliv zastává 
konzervativní investiční politiku.  
I přesto, že několik let výnosnost vložených prostředků byla nižší než hodnoty průměru, 
v letech 2007 a 2008 udržel Allianz penzijní fond oproti většině fondů svůj nastavený 
standart a jako jeden z mála přinesl účastníkům penzijního připojištění uspokojující 
zhodnocení. 
Mírný výkyv výnosnosti v roce 2006 byl pravděpodobně způsoben dosti výrazným 
změnám v portfoliu. Od roku 2006 je portfolio Allianz penzijního fondu zaměřeno více 
na dluhové cenné papíry, které od tohoto období tvoří více než 90 % portfolia (v roce 
2005 tvořily dluhově cenné papíry jen zhruba 80 % portfolia). 
Z grafu prvních diferencí lze pozorovat, že v posledních několika letech se hodnoty 
měnily minimálně. Od roku 2003 se hodnoty výnosnosti vložených prostředků pohybují 
kolem 3 %.  
Po výkyvech v období 2000-2002 se od roku 2003 hodnota výnosnosti vložených 
prostředků ustálila, kromě roku 2006, na 3 %, proto se při analýze zaměřím na hodnoty 
od roku 2003. Pro proložení výnosnosti Allianz penzijního fondu se jeví nejvhodněji 
použití konstanty. 
Vyrovnání časové řady a prognóza výnosnosti Allianz PF 
K vyrovnání časové řady se nejlépe hodí vyrovnání pomocí konstanty, jelikož hodnoty 
od roku 2003 jsou téměř shodné. 
Hodnotu konstanty získáme jako aritmetický průměr jednotlivých hodnot od roku 2003.  
݇ = 3,02 
Hodnota konstanty i prognóza vývoje je na pro rok 2009 na úrovni 3,02 %. Vyrovnání 
časové řady konstantou můžeme vidět na následujícím grafu. 
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Graf 5 - Allianz PF - vyrovnání časové řady a prognóza výnosnosti 
zdroj: APF ČR, vlastní, zpracováno: autorem 
Celkové zhodnocení výnosnosti Allianz PF 
I přes ovlivnění oblasti investování krizí v roce 2008 konzervativní investiční politika 
zaměřená především na udržitelný a stabilní růst zaznamenala úspěch. Pokud srovnáme 
výnosnost ostatních penzijních fondů v roce 2008, Allianz penzijní fond jako jediný 
nesnížil procento výnosnosti oproti minulému roku (zůstalo shodné jako v roce 2007), 
tato skutečnost by mohla být dobrým znamením do budoucna a jedním z hlavních 
faktorů při rozhodování o výběru penzijního fondu.   
Vypočtená konstanta na úrovni 3,02 % vyrovnává časovou řadu poměrně dobře,  
pokud budou tedy současné podmínky zachovány, můžeme předpokládat, že výnosnost 
vložených prostředků do Alianz penzijního fondu se při stabilitě Allianz bude 
pohybovat i v následujícím roce kolem hodnoty 3 %. 
Allianz penzijní fond se zdá být vhodnou volbou, která účastníkům penzijního 
připojištění zajistí i v následujících letech především stabilní zhodnocení vložených 
prostředků. 
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Počet klientů a první diference Allianz PF 
Vývoj v počtu aktivních klientů a první diference můžeme vidět v tabulce 4, hodnoty 
jsou následně zobrazeny v grafech 6 a 7. 
Roky Počet klientů První diference 
2000 97 687 - 
2001 104 248 6 561 
2002 107 304 3 056 
2003 106 757 -547 
2004 106 760 3 
2005 112 679 5 919 
2006 113 002 323 
2007 115 790 2 788 
2008 123 075 7 285 
Tabulka 4 - Allianz PF – počet klientů a jeho první diference  
zdroj: www.zlatakoruna.info, vlastní, zpracováno: autorem 
 
Graf 6 - Allianz PF - počet klientů 
zdroj: www.zlatakoruna.info, zpracováno: autorem 
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Graf 7 - Allianz PF - první diference počtu klientů 
zdroj: vlastní, zpracováno: autorem 
Subjektivní zhodnocení vývoje počtu klientů Allianz PF 
Allianz penzijní fond patří z hlediska počtu účastníků k těm vůbec nejmenším. I když 
působí na českém trhu již od roku 1997 a připisuje svým klientům stabilní zhodnocení, 
větší příliv klientů doposud Allianz penzijní fond nezaznamenal. 
Do roku 2006 však Allianz penzijní fond byl, co se týče zhodnocení vložených 
prostředků, podprůměrným fondem, což se mohlo projevit i v nezájmu potenciálních 
nových klientů o tento fond. V posledních letech, pravděpodobně i díky 
nadprůměrnému zhodnocení, však zájem o Allianz penzijní fond opět roste. 
Z dlouhodobého hlediska se však jedná o pozvolný nárůst počtu klientů, který bude 
nejlépe vystihovat regresní přímka. 
Vyrovnání časové řady a prognóza vývoje počtu klientů Allianz PF 
K vyrovnání časové řady se nejlépe hodí vyrovnání pomocí regresní přímky. 
Regresní přímka je dána rovnicí: 
̂ߟ(ݔ) = 96908,8889 + 2558,2667ݔ 
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Vyrovnání počtu klientů regresní přímkou a prognózu do budoucna můžeme vidět na 
následujícím grafu. 
 
Graf 8 - Allianz PF - vyrovnání časové řady a prognóza počtu klientů 
zdroj: www.zlatakoruna.info, vlastní, zpracováno: autorem 
Celkové zhodnocení vývoje počtu klientů Allianz PF 
Je zřejmé, že většina fondů vzniklých později než v roce 1994, kdy bylo podle zákona 
zřízeno působení penzijních fondů v ČR, patří mezi menší na trhu. 
Srovnání zhodnocení vložených prostředků s počtem klientů naznačuje, že v první 
polovině sledovaného období, kdy Allianz penzijní fond připisoval klientům průměrné 
nebo podprůměrné zhodnocení, klienti volili pro možnost penzijního připojištění ostatní 
penzijní fondy, naopak ke konci sledovaného období, kdy byla udržena stabilita  
ve zhodnocení, zaznamenává Allianz penzijní fond každoročně větší příliv nových 
klientů. 
Z dlouhodobého hlediska počet klientů prozatím rostl pozvolně, osobně se však 
domnívám, že pokud Allianz penzijní fond udrží stabilitu a nadprůměrnost zhodnocení, 
můžeme být v následujících letech svědky mnohem většího zájmu o tento penzijní fond. 
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2.3.2. AXA PENZIJNÍ FOND, A. S. 
Charakteristika AXA PF 
AXA penzijní fond, a. s. působí v oblasti penzijního připojištění na českém trhu  
již od roku 1994, tehdy jsme ho mohli znát pod názvem Winterthur penzijní fond a.s. 
Název AXA penzijní fond, a. s. vznikl v roce 2007. [9] 
Skupina AXA patří mezi celosvětovou špičku v oblasti finančního zabezpečení. Výše 
základního kapitálu penzijního fondu ke konci roku 2008 byla cca 398,5 mil. Kč. Zisk 
v roce 2008 činil 177 tis. Kč. AXA penzijní fond, a. s. evidoval na konci roku 2008 přes 
560 tis. účastníků penzijního připojištění. [9] 
Výnosnost vložených prostředků a první diference AXA PF 
Hodnoty procentuálního zhodnocení vložených prostředků účastníků AXA penzijního 
fondu a vypočtené první diference můžeme vidět v tabulce 5. Hodnoty jsou následně 
vyneseny do grafů 9 a 10. 
Roky Výnosnost [%] První diference 
2000 4,1 - 
2001 4,25 0,15 
2002 3,41 -0,84 
2003 3,36 -0,05 
2004 3,1 -0,26 
2005 3,7 0,6 
2006 2,5 -1,2 
2007 2,2 -0,3 
2008 0 -2,2 
Tabulka 5 - AXA PF - výnosnost vložených prostředků a její první diference 
zdroj: APF ČR, vlastní, zpracováno: autorem 
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Graf 9 - AXA PF - výnosnost vložených prostředků 
zdroj: APF ČR, zpracováno: autorem 
 
Graf 10 - AXA PF – první diference výnosnosti 
zdroj: vlastní, zpracováno: autorem 
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Subjektivní zhodnocení výnosnosti AXA PF 
Ve srovnání s průměrem si AXA penzijní fond v posledních letech nevede příliš dobře, 
od roku 2004 zaostává za průměrem ostatních penzijních fondů.  
V posledním měřeném roce 2008 dokonce připsala svým klientům nulové zhodnocení 
vkladů. Tento fakt je samozřejmě do značné míry zapříčiněn celosvětovou krizí,  
avšak žádný jiný fond svým klientům nulové zhodnocení nepřipsal. 
Z grafu prvních diferencí je patrný pozvolný pokles, nárůst procenta zhodnocení oproti 
minulému roku byl zaznamenán pouze v letech 2001 a 2005.  
I přes silné zázemí hodnoty výnosnosti AXA penzijního fondu v posledních letech 
klesaly. Z prvních diferencí nepozorujeme žádné prudké výkyvy ve výnosnosti, kromě 
roku 2008, který musíme brát díky krizi s rezervou, proto pro vyrovnání a prognózu 
bude nejlepší použít data do roku 2008. Vyrovnání časové řady bude dle mého názoru 
nejlepší pomocí regresní přímky. 
Vyrovnání časové řady a prognóza výnosnosti AXA PF 
K vyrovnání časové řady využijeme regresní přímku. Protože zhodnocení v posledním 
roce bylo nulové a jeho váhu je nutno brát s obezřetností, pro výpočty využijeme 
hodnoty do roku 2007. 
Regresní přímka je tedy dána rovnicí: 
̂ߟ(ݔ) = 4,4761 − 0,2552ݔ 
Vyrovnání časové řady regresní přímkou můžeme vidět na následujícím grafu. 
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Graf 11 - AXA PF - vyrovnání časové řady a prognóza výnosnosti 
zdroj: APF ČR, vlastní, zpracováno: autorem 
Celkové zhodnocení výnosnosti AXA PF 
AXA penzijní fond patří spíše mezi dravější fondy na trhu penzijního připojištění. Lze 
snadno zpozorovat časté výkyvy ve výnosnosti vložených prostředků. I přes dlouholeté 
zkušenosti a silné zázemí v podobě mezinárodní skupiny si můžeme povšimnout 
klesajícího trendu ve výnosnosti. 
Rok 2008 samozřejmě musíme brát s rezervou, jelikož krize se na výnosnosti vložených 
prostředků projevila u většiny penzijních fondů, ale fakt, že výnosnost klesá již několik 
let, neřadí AXA penzijní fond z hlediska výnosnosti mezi fondy, které mají  
do budoucna nejlepší vyhlídky. 
Z dlouhodobého hlediska se zdá být AXA penzijní fond dosti rizikovým. 
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Počet klientů a první diference AXA PF 
Vývoj v počtu účastníků AXA penzijního fondu a vypočtené první diference jsou 
zobrazené v tabulce 6, tyto hodnoty jsou následně zobrazeny v grafech 12 a 13.  
Počty klientů AXA penzijního fondu do roku 2004 již byly ze zdroje převzaty 
zaokrouhleny na tisíce, ani z výročních zpráv nebylo možné získat přesnější údaje,  
na výpočty a prognózu tato skutečnost však bude mít minimální vliv. 
Roky Počet klientů První diference 
2000 190 000 - 
2001 249 000 59 000 
2002 603 000 354 000 
2003 564 000 -39 000 
2004 614 000 50 000 
2005 604 401 -9 599 
2006 593 728 -10 673 
2007 577 082 -16 646 
2008 560 449 -16 633 
Tabulka 6 - AXA PF - počet klientů a jeho první diference 
zdroj: www.zlatakoruna.info, vlastní, zpracováno: autorem 
 
Graf 12 - AXA PF - počet klientů 
zdroj: www.zlatakoruna.info, zpracováno: autorem 
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Graf 13 - AXA PF – první diference počtu klientů 
zdroj: vlastní, zpracováno: autorem 
 Subjektivní zhodnocení vývoje počtu klientů AXA PF 
AXA penzijní fond patří mezi středně velké penzijní fondy.  
Z grafu prvních diferencí je patrné, že v roce 2002 došlo k největšímu přírůstku nových 
klientů. Tento fakt byl zapříčiněn sloučením s Vojenským otevřeným PF. Lze 
předpokládat, že úbytek klientů v následujícím roce 2003 byl následkem nesouhlasu 
některých bývalých klientů Vojenského otevřeného PF se spojením. 
OD roku 2005 však můžeme pozorovat úbytek klientů, který může být zapříčiněn 
nízkou hodnotou výnosnosti vložených prostředků. Výnosnost byla v posledních třech 
letech sledovaného období vůbec nejnižší ze všech pěti analyzovaných fondů. 
K vyrovnání se jeví jako nejvhodnější použít regresní přímku, jejíž koeficienty 
vypočteme z hodnot od roku 2004, kdy klesající trend začal. 
Vyrovnání časové řady a prognóza vývoje počtu klientů AXA PF 
K proložení počtu klientů využijeme regresní přímku. Pro výpočty využijeme hodnoty 
od roku 2004, kdy klesající trend začal. 
Regresní přímka je dána rovnicí: 
̂ߟ(ݔ) = 630258,3 − 13442,1ݔ 
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Vyrovnání počtu klientů regresní přímkou můžeme vidět na grafu 14. 
 
Graf 14 - AXA PF - vyrovnání časové řady a prognóza počtu klientů 
zdroj: www.zlatakoruna.info, vlastní, zpracováno: autorem 
Celkové zhodnocení vývoje počtu klientů AXA PF 
Nebýt spojením s jinými penzijními fondy, patřil by nejspíše AXA penzijní fond 
k menším fondům na trhu. 
Vliv dlouhodobě podprůměrných hodnot ve zhodnocení vložených prostředků  
se v posledních letech projevil i na přízni klientů. Od roku 2004 počet klientů stále 
klesá. I přes silné zázemí v podobě skupiny AXA penzijní fond od roku 2005 připisuje 
svým klientům podprůměrné hodnoty zhodnocení, což se samozřejmě muselo projevit 
na počtu klientů. 
Při zachování podmínek lze v budoucnosti očekávat i nadále odchod klientů k jiným 
penzijním fondům na trhu, které poskytují vyšší a stabilnější zhodnocení. 
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2.3.3. GENERALI PENZIJNÍ FOND A. S. 
Charakteristika Generali PF 
Generali penzijní fond a. s. byl založen 20. 9. 1995. Od počátku činnosti byl jediným 
akcionářem penzijního fondu Generali Holding Vienna AG, součást světové pojišťovací 
skupiny Generali Group. Od 18. 8. 2006 je jediným akcionářem Generali Pojišťovna, 
a.s. [10] 
Penzijní fond Generali vykázal v roce 2008 zisk ve výši 34,4 mil. Kč, jeho základní 
kapitál činí 50 mil. Kč. [10] 
K 31. 12. 2008 měl Generali penzijní fond více než 37 tis. aktivních účastníků,  
oproti roku 2007 zaznamenal tedy penzijní fond nárůst více než 8 tis. uživatelů.  
Zhodnocení vložených prostředků se bylo i v roce 2008 poměrně vysoké (2 %). [10] 
Výnosnost vložených prostředků a první diference Generali PF 
Zhodnocení prostředků účastníků Generali penzijního fondu v jednotlivých letech 
můžeme vidět v tabulce 7. V tabulce jsou zobrazeny i hodnoty prvních diferencí. 
Hodnoty z tabulky 7 jsou následně přeneseny do grafů 15 a 16. 
Roky Výnosnost [%] První diference 
2000 3,6 - 
2001 4,6 1 
2002 4,1 -0,5 
2003 3 -1,1 
2004 3 0 
2005 3,81 0,81 
2006 3,74 -0,07 
2007 4,1 0,36 
2008 2 -2,1 
Tabulka 7 - Generali PF - výnosnost vložených prostředků a její první diference 
zdroj: APF ČR, vlastní, zpracováno: autorem 
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Graf 15 - Generali PF - výnosnost vložených prostředků 
zdroj: APF ČR, zpracováno: autorem 
 
Graf 16 - Generali PF – první diference výnosnosti 
zdroj: vlastní, zpracováno: autorem 
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Subjektivní zhodnocení výnosnosti Generali PF 
V porovnání s průměrem všech penzijních fondů si Generali penzijní fond vede 
znamenitě, jeho klienti dlouhodobě mohou počítat s nadprůměrnými hodnotami 
zhodnocení. 
Pozvolný pokles výnosnosti vložených prostředků v období 2001 – 2003 byl dán 
pravděpodobně slabým výnosem portfolia, naopak růst zhodnocení v roce 2005 mohl 
být způsoben vyšší investicí do dluhopisů a akcií. Jednotlivé výkyvy ve výnosnosti jsou 
patrné i na grafu prvních diferencí. 
Hospodářská krize se na zhodnocení vložených prostředků účastníků Generali 
penzijního fondu samozřejmě také projevila, avšak i přes výši poklesu výnosnosti  
o 2,1 % oproti roku 2007 si uživatelé Generali penzijního fondu jako jedni z mála mohli 
dopřát poměrně vysokého procenta zhodnocení.  
Pro vyrovnání časové řady se zdá být nejvhodnější vyrovnání pomocí konstanty.  
I přesto, že hodnoty výnosnosti značně oscilují, z dlouhodobého pohledu nepozorujeme 
pokles ani růst. 
Vyrovnání časové řady a prognóza výnosnosti Generali PF 
Časovou řadu vyrovnáme konstantou. Konstanta se získá jako aritmetický průměr 
jednotlivých hodnot od roku 2000.  
݇ = 3,55 
Hodnota konstanty i prognóza vývoje je na pro rok 2009 na úrovni 3,55 %. Vyrovnání 
časové řady konstantou můžeme vidět na následujícím grafu. 
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Graf 17 - Generali PF - vyrovnání časové řady a prognóza výnosnosti 
zdroj: APF ČR, vlastní, zpracováno: autorem 
Celkové zhodnocení výnosnosti Generali PF 
Generali penzijní fond patří dlouhodobě mezi fondy s nejvyšším zhodnocením 
vložených prostředků na trhu. Svým klientům přinesl za sledované období nadprůměrné 
zhodnocení. 
V posledním sledovaném roce 2008 Generali penzijní fond obstál, jako jeden z mála 
vypozoroval hrozbu a zbavením se především rizikových akcií, které ještě v roce 2007 
tvořily téměř 8,5 % portfolia, zabránil ještě většímu propadu výnosnosti.  
Díky včasnému zásahu tak mohl přinést svým klientům uspokojivé procento 
zhodnocení, alespoň v porovnání s ostatními fondy. 
I přesto, že se jedná o malý fond vhledem k počtu klientů, výnosnost vložených 
prostředků a především její stabilita naznačuje, že i v následujících letech mohou 
účastníci Generali penzijního fondu pomýšlet na nadprůměrné zhodnocení  
svých prostředků. 
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Počet klientů a první diference Generali PF 
Vývoj počtu klientů spolu s jejich prvními diferencemi jsou zobrazeny v tabulce 8. 
Hodnoty jsou následně zobrazené v grafech 18 a 19. 
Roky Počet klientů První diference 
2000 22 878 - 
2001 22 466 -412 
2002 22 068 -398 
2003 22 559 491 
2004 23 347 788 
2005 25 749 2 402 
2006 26 277 528 
2007 29 168 2 891 
2008 37 251 8 083 
Tabulka 8 - Generali PF - počet klientů a jeho první diference 
zdroj: www.zlatakoruna.info, vlastní, zpracováno: autorem 
 
Graf 18 - Generali PF - počet klientů 
zdroj: www.zlatakoruna.info, zpracováno: autorem 
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Graf 19 - Generali PF - první diference počtu klientů 
zdroj: vlastní, zpracováno: autorem 
Subjektivní zhodnocení vývoje počtu klientů Generali PF 
Generali penzijní fond je nejmenší fond působící v ČR z hlediska počtu klientů,  
má dokonce méně klientů než AEGON PF, který vznikl v roce 2007.  
Na počátku sledovaného období Generali penzijní fond své klienty spíše ztrácel.  
Od roku 2006 však přináší svým klientům nadprůměrné zhodnocení, což se pozitivně 
projevuje na počtu nových klientů. Vyšší přiliv klientů také může být zapříčiněn 
změnou akcionáře, od roku 2006 je akcionářem Generali Pojišťovna a.s. 
První diference naznačují, že v závěru sledovaného období rostl počet klientů  
vysokým tempem. Pro proložení časové řady použiji modifikovaný exponenciální  
trend, který dle mého nejlépe vystihuje průběh počtu klientů. 
Vyrovnání časové řady a prognóza vývoje počtu klientů Generali PF 
K vyrovnání počtu klientů využijeme modifikovaný exponenciální trend, který 
vypočteme s využitím poznatků z teoretické části.  
Modifikovaný exponenciální trend je dán rovnicí: 
ߟ(ݔ) = 22113,4208 + 111,9625 ∙ 1,7053௫ 
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Vyrovnání časové řady a prognóza jsou zobrazeny na následujícím grafu. 
 
Graf 20 - Generali PF - vyrovnání časové řady a prognóza počtu klientů 
zdroj: www.zlatakoruna.info, vlastní, zpracováno: autorem 
Celkové zhodnocení vývoje počtu klientů Generali PF 
Generali penzijní fond i přes svou poměrně dlouhou historii se na konci roku 2008 
zařadil na pozici nejmenšího fondu.  
Zejména stabilní nadprůměrné výnosy v celém sledovaném období spolu se změnou 
akcionáře měly pravděpodobně vliv na zvyšující se oblibu fondu u klientů. 
Modifikovaný exponenciální trend téměř kopíruje vývoj počtu klientů, lze tedy 
předpokládat, že prognóza pro rok 2009 bude naplněna a i v budoucnu při zachování 
stabilního vývoje zhodnocení můžeme předpokládat vysoký příliv klientů. 
Nevýhoda, kterou pro mnohé mohl být právě nízký počet klientů, může být  
během několika let pryč. Generali penzijní fond patří mezi fondy s nejstabilnějším 
zhodnocení vložených prostředků. Pokud vysoké procento zhodnocení potvrdí  
i následujících několika letech, lze předpokládat, že za to bude odměněn právě přízní 
vysokého počtu nových klientů.  
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2.3.4. PENZIJNÍ FOND ČESKÉ POJIŠŤOVNY, A. S.  
Charakteristika   
Penzijní fond České pojišťovny působí na trhu penzijního připojištění v ČR od roku 
1994. [11] 
Navzdory nepříznivému vývoji na finančních trzích dosáhl Penzijní fond České 
pojišťovny za poslední sledovaný rok 2008 zisku ve výši 81 milionů Kč. Základní 
kapitál Penzijního fondu České pojišťovny činí 213,7 mil. Kč. [11] 
Počet klientů fondu v roce 2008 stoupl na 1,16 mil. Penzijní fond se jeví dlouhodobě 
jako jeden z nejsilnějších penzijních fondů v ČR, zhodnocení prostředků jeho klientů 
bylo v roce 2008 jen 0,2 %. Náklady příštích období (vyjádřené relativně  
vůči prostředkům účastníků) byly u Penzijního fondu České pojišťovny vůbec nejvyšší 
ze všech pěti analyzovaných fondů, dosahovaly 2,6 %. [11]  
Výnosnost vložených prostředků a první diference PF České pojišťovny 
Vývoj hodnot procentuálního zhodnocení vložených prostředků účastníků  
spolu s prvními diferencemi můžeme vidět v tabulce 9. Hodnoty jsou následně 
zobrazeny v grafech. 
Roky Výnosnost [%] První diference 
2000 4,5 - 
2001 3,8 -0,7 
2002 3,2 -0,6 
2003 3,1 -0,1 
2004 3,5 0,4 
2005 3,8 0,3 
2006 3,3 -0,5 
2007 2,4 -0,9 
2008 0,2 -2,2 
Tabulka 9 - PF České pojišťovny - výnosnost vložených prostředků a její první diference 
zdroj: APF ČR, vlastní, zpracováno: autorem 
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Graf 21 - PF České pojišťovny - výnosnost vložených prostředků  
zdroj: APF ČR, zpracováno: autorem 
 
Graf 22 - PF České pojišťovny – první diference výnosnosti 
zdroj: vlastní, zpracováno: autorem 
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Subjektivní zhodnocení výnosnosti PF České pojišťovny 
Ve sledovaném období můžeme pozorovat, že Penzijní fond České pojišťovny 
v podstatě kopíruje pozvolný pokles ve výnosnosti vložených prostředků všech 
penzijních fondů působících v ČR. 
Penzijní fond České pojišťovny nevykazuje žádné velké výkyvy, v daném období 
pozvolně roste i klesá. Lze usuzovat, že fond investuje do oblastí, které i přes nízké 
riziko generují poměrně stabilní zisk. Zejména spojení se silným partnerem 
v podobě České pojišťovny činí PF České pojišťovny i přes lehce podprůměrné hodnoty 
výnosnosti značně vyhledávaný fond. 
Hodnoty procentuální výnosnosti mírně oscilují, z dlouhodobého hlediska však můžeme 
mluvit o pozvolném poklesu, proto bude nejvhodnější vyrovnání časové řady regresní 
přímkou.  
Vyrovnání časové řady a prognóza výnosnosti PF České pojišťovny 
K vyrovnání časové řady využijeme regresní přímku, která bude dle mého názoru 
nejlépe vystihovat trend vývoje výnosnosti vložených prostředků. Pro výpočet 
použijeme hodnoty z období 2000 – 2007, hodnota z roku 2008 je silně ovlivněna krizí. 
Regresní přímka je dána rovnicí: 
̂ߟ(ݔ) = 4,2536 − 0,1786ݔ 
Vyrovnání časové řady je zobrazeno na následujícím grafu. 
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Graf 23 - PF České pojišťovny - vyrovnání časové řady a prognóza výnosnosti 
zdroj: APF ČR, vlastní, zpracováno: autorem 
Celkové zhodnocení výnosnosti PF České pojišťovny 
Penzijní fond České pojišťovny je největší penzijní fond z hlediska počtu uživatelů 
penzijního připojištění působící v ČR. Jako dceřiná společnost České pojišťovny  
má Penzijní fond České pojišťovny silného a na českém trhu oblíbeného partnera,  
ze kterého může těžit i v následujících letech. 
Za celé sledované období, kromě krizového roku 2008, prokazuje Penzijní fond České 
pojišťovny především stabilitu za cenu jen nepatrně podprůměrného zhodnocení  
oproti všem penzijním fondům. Především z těchto hledisek se zdá být Penzijní fond 
České pojišťovny vhodným kandidátem pro nové klienty hledající nejenom stabilní 
výnosnost vložených prostředků bez větších výkyvů, ale i relativně vysoké zhodnocení. 
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Počet klientů a první diference PF České pojišťovny 
Počty klientů Penzijního fondu České pojišťovny a první diference jsou uvedeny 
v následující tabulce, hodnoty jsou graficky zobrazeny v grafech 24 a 25. 
Roky Počet klientů První diference 
2000 296 059 - 
2001 322 179 26 120 
2002 348 393 26 214 
2003 463 948 115 555 
2004 770 640 306 692 
2005 867 593 96 953 
2006 974 115 106 522 
2007 1 079 410 105 295 
2008 1 160 860 81 450 
Tabulka 10 - PF České pojišťovny - počet klientů a jeho první diference 
zdroj: www.zlatakoruna.info, vlastní, zpracováno: autorem 
 
Graf 24 - PF České pojišťovny - počet klientů 
zdroj: www.zlatakoruna.info, zpracováno: autorem 
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Graf 25 - PF České pojišťovny – první diference počtu klientů 
zdroj: vlastní, zpracováno: autorem 
Subjektivní zhodnocení vývoje počtu klientů PF České pojišťovny 
Penzijní fond České pojišťovny se řadí od roku 2004, co se týče počtu klientů, na první 
místo. Jeho spojení s Českou pojišťovnou a poměrně stabilní výše zhodnocení z něj činí 
vyhledávaného zprostředkovatele penzijního připojištění. 
Z prvních diferencí je patrné, že nejvyšší počet nových klientů si fond připsal v roce 
2004. Tato skutečnost měla pravděpodobně souvislost s fúzí s Novým ČP penzijním 
fondem. 
Z grafu 25 také můžeme zpozorovat, že první diference do roku 2004 rostly,  
naopak v posledních letech počet nových klientů mírně klesal, proto bude vhodné použít  
pro proložení logistický trend. 
Vyrovnání časové řady a prognóza vývoje počtu klientů PF České pojišťovny 
Počet klientů Penzijního fondu České pojišťovny proložím logistickým trendem,  
který s využitím poznatků z teoretické části je dán následující rovnicí. 
ߟ(ݔ) =
1
5,7622 ∙ 10ି଻ + 4,6991 ∙ 10ି଺ ∙ (7,2266 ∙ 10ିଵ)௫
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Výsledek proložení logistickým trendem a prognózu pro rok 2009 můžeme vidět 
v grafu 26. 
 
Graf 26 - PF České pojišťovny - vyrovnání časové řady a prognóza počtu klientů 
zdroj: www.zlatakoruna.info, vlastní, zpracováno: autorem 
Celkové zhodnocení vývoje počtu klientů PF České pojišťovny 
Největším kladem Penzijního fondu České pojišťovny je jistě zázemí nadnárodní 
finanční skupiny, fond je dceřiná společnost České pojišťovny. Výrazný nárůst klientů 
v letech 2003 a 2004 byl zapříčiněn spojením s ČP Penzijním fondem a Novým ČP PF. 
Logistický trend naznačuje, že pokud nedojde k dalším sloučením s jinými fondy nebo 
jiným nečekaným událostem, bude i v následujících letech PF České pojišťovny růst.  
Do budoucna lze předpokládat, že Penzijní fond České pojišťovny bude i nadále 
zvyšovat svůj podíl na trhu. Silné zázemí v podobě spojení s Českou pojišťovnou může 
přilákat nové klienty i v případě, že fond nebude nabízet nadprůměrné hodnoty 
zhodnocení. 
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2.3.5. PENZIJNÍ FOND ČESKÉ SPOŘITELNY, A. S.  
Charakteristika PF České spořitelny 
Penzijní fond České spořitelny vznikl zapsáním do obchodního rejstříku dne  
23. prosince 1994. Od března 2001 je 100% vlastníkem penzijního fondu Česká 
spořitelna. [12] 
V roce 2008 dosáhl Penzijní fond České spořitelny zisku 127,45 mil. Kč, základní 
kapitál se zvýšil na 350 mil. Kč. Počet klientů vzrostl na celkových 750 212. 
V posledních několika letech si mohli uživatelé Penzijního fondu České spořitelny 
dopřát nadprůměrného zhodnocení, v posledním sledovaném roce 2008 se však museli 
spokojit s procentním zhodnocením 0,4 %. Penzijní fond České spořitelny měl na konci 
roku 2008 nejnižší náklady příštích období (vyjádřené relativně vůči prostředkům 
účastníků), činily pouze 0,5 %. [12]  
Výnosnost vložených prostředků a první diference PF České spořitelny 
Zhodnocení prostředků účastníků Penzijního fondu České spořitelny od roku 2000 
můžeme vidět v následující tabulce, kde jsou zobrazeny i vypočtené hodnoty prvních 
diferencí. Zhodnocení i první diference jsou zobrazeny v grafech 27 a 28. 
Roky Výnosnost [%] První diference 
2000 4,2 - 
2001 3,8 -0,4 
2002 3,5 -0,3 
2003 2,64 -0,86 
2004 3,74 1,1 
2005 4,03 0,29 
2006 3,04 -0,99 
2007 3,1 0,06 
2008 0,4 -2,7 
Tabulka 11 - PF České spořitelny – výnosnost vložených prostředků a její první diference 
zdroj: APF ČR, vlastní, zpracováno: autorem 
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Graf 27 - PF České spořitelny - výnosnost vložených prostředků 
zdroj: APF ČR, zpracováno: autorem 
 
Graf 28 - PF České spořitelny – první diference výnosnosti 
zdroj: vlastní, zpracováno: autorem 
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Subjektivní zhodnocení výnosnosti PF České spořitelny 
Penzijní fond České spořitelny ve srovnání s průměrem všech penzijních fondů  
na počátku sledovaného období spíše zaostával. Od roku 2004, nepočítáme-li rok 2008, 
však jeho zhodnocení nekleslo pod průměrné roční zhodnocení, což se podařilo 
málokterým fondům. 
I přes rostoucí počet uživatelů a dosažení meziročního nárůstu zisku můžeme pozorovat 
v roce 2003 mírný pokles ve výnosnosti. Tento pokles mohl být zapříčiněn nízkým 
výnosem portfolia nebo strategií dlouhodobých investic, které nepřináší požadovaný 
zisk okamžitě, ale jejich ziskovost se projeví až v následujících letech. 
Razantní změny v portfoliu v roce 2006 měly nejspíše za následek pokles výnosnosti  
o téměř 1 %, Penzijní fond České spořitelny v tomto období více investoval  
do dluhopisů. 
První diference nám naznačují, že v období 2000 – 2003 se jednalo spíše o klesající 
trend. Při uvažování, že rok 2008 byl silně ovlivněn světovou krizí, se jeví proložení 
konstantou jako nejvhodnější. Aby nebyly údaje ovlivněny klesajícím trendem  
na počátku sledovaného období, zaměřím se při analýze na hodnoty od roku 2003. 
Vyrovnání časové řady a prognóza výnosnosti PF České spořitelny 
K vyrovnání časové řady využijeme konstantu, jejíž hodnotu vypočteme jako 
aritmetický průměr hodnot v období 2003 – 2007. Rok 2008 do výpočtu nezapočítám, 
neboť byla hodnota výnosnosti silně ovlivněna světovou krizí. 
݇ = 3,31 
Hodnota konstanty i prognóza vývoje je na pro rok 2009 na úrovni 3,31 %. Vyrovnání 
časové řady konstantou můžeme vidět na následujícím grafu. 
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Graf 29 - PF České spořitelny - vyrovnání časové řady a prognóza výnosnosti  
zdroj: APF ČR, vlastní, zpracováno: autorem 
Celkové zhodnocení výnosnosti PF České spořitelny 
Penzijní fond České spořitelny po klesajícím trendu na počátku sledovaného období 
připisuje svým klientům od roku 2004 nadprůměrné zhodnocení vložených prostředků. 
Jeho strategie investování a výnosnost portfolia držela zhodnocení nad hranicí 3 %. 
Penzijní fond České spořitelny je jedním z nejrychleji rostoucích fondů z hlediska 
nových uživatelů, tato skutečnost se dá přičíst nejenom vysokému procentu zhodnocení 
v druhé polovině sledovaného období, ale i spojením s Českou spořitelnou. 
I přes ekonomickou krizi v roce 2008 Penzijní fond České spořitelny navýšil základní 
kapitál z původních 100 mil. Kč na 350 mil. Kč a posílil tak svoji finanční sílu  
pro případ pokračování negativního vývoje. 
Pokud nebude mít krizový rok 2008 příliš velký dopad na Penzijní fond České 
spořitelny, mohou se jeho klienti opět brzy dočkat jednoho z nejvyšších zhodnocení  
na českém trhu penzijního připojištění. 
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Počet klientů a první diference PF České spořitelny 
Hodnoty počtu klientů a prvních diferencí v jednotlivých letech jsou uvedeny v tabulce 
12, následně pak zobrazeny v grafech 30 a 31. 
Roky Počet klientů První diference 
2000 309 727 - 
2001 360 781 51 054 
2002 375 561 14 780 
2003 382 605 7 044 
2004 410 352 27 747 
2005 479 757 69 405 
2006 549 733 69 976 
2007 634 162 84 429 
2008 750 212 116 050 
Tabulka 12 - PF České spořitelny - počet klientů a jeho první diference 
zdroj: www.zlatakoruna.info, vlastní, zpracováno: autorem 
 
Graf 30 - PF České spořitelny - počet klientů 
zdroj: www.zlatakoruna.info, zpracováno: autorem 
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Graf 31 - PF České spořitelny - první diference počtu klientů 
zdroj: vlastní, zpracováno: autorem 
Subjektivní zhodnocení vývoje počtu klientů PF České spořitelny 
Z pohledu počtu účastníků se řadí Penzijní fond České spořitelny na druhé místo.  
Na počátku sledovaného období měl téměř stejný počet klientů jako Penzijní fond 
České pojišťovny, který sice do roku 2008 získal v počtu klientů značný náskok, ten byl 
ale zapříčiněn fúzí s ostatními penzijními fondy. 
Za přílivem nových klientů ke konci sledovaného období bude nejspíše stabilní  
a vysoké procento výnosnosti. Hospodářská krize se sice na procentu výnosnosti 
projevila značně, ale i přesto byla jeho hodnota jedna z lepších v roce 2008, i z tohoto 
důvodu lze očekávat, že nových klientů bude i nadále přibývat. 
Z prvních diferencí můžeme vidět, že od roku 2003 se počet nových klientů neustále 
zvyšuje. Pro vyrovnání časové řady bude nejlepší použít modifikovaný exponenciální 
trend. 
Vyrovnání časové řady a prognóza vývoje počtu klientů PF České spořitelny 
Časovou řadu vyrovnáme modifikovaným exponenciálním trendem, který je dán 
následující rovnicí. 
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Na grafu 32 můžeme vidět vyrovnání i prognózu dalšího vývoje. 
 
Graf 32 - PF České spořitelny - vyrovnání časové řady a prognóza počtu klientů 
zdroj: www.zlatakoruna.info, vlastní, zpracováno: autorem 
Celkové zhodnocení vývoje počtu klientů PF České spořitelny 
Penzijní fond České spořitelny je i díky rozsáhlé síti poboček České spořitelny druhým 
největším fondem v ČR.  
Růst nových klientů v posledních letech naznačuje, že by v budoucnosti Penzijní fond 
České spořitelny mohl ohrozit vedoucí pozici Penzijního fondu České pojišťovny,  
co se počtu klientů týče.  
Modifikovaný exponenciální trend za dodržení dosavadních podmínek předpovídá 
vývoj klientů pro rok 2009 na hodnotě téměř 966 tisíc klientů. I když lze předpokládat, 
že nízké procento zhodnocení i světová krize budou mít na budoucí vývoj počtu klientů 
také vliv. 
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2.4. SOUHRNNÉ ZHODNOCENÍ PENZIJNÍCH FONDŮ 
Souhrnné zhodnocení a především srovnání jednotlivých penzijních fondů není vždy 
zcela objektivní. Každý z nás upřednostňuje jiná kritéria, každému z těchto kritérií také 
přiřazujeme rozdílnou důležitost. 
V práci jsem se zaměřil na některé objektivní ukazatele, které mohou hrát důležitou roli 
při výběru vhodného fondu. Subjektivní hledisko musí posoudit každý uživatel sám. 
V tabulce 13 jsou zobrazeny jedny z nejdůležitějších hodnot ukazatele výnosnosti 
vložených prostředků. Obraz o srovnání z dlouhodobého z hlediska si můžeme udělat 
z průměrných hodnot výnosnosti za celé sledované období, tj. 2000 – 2008. Dále jsou 
zde zobrazeny průměrné výnosnosti za poslední 3 roky, které poskytnou pohled  
do blízké minulosti.  
Lze předpokládat, že prognózy pro rok 2009 nebudou zcela naplněny a hodnoty 
výnosnosti budou nižší vlivem přetrvání následků krize. Případné nenaplněné prognózy 
by dle mého názoru však mohly posloužit k předpovědi, jakým směrem se s největší 
pravděpodobností budou výnosnosti jednotlivých fondů ubírat po překonání následků 
světové krize.  
Souhrnné zhodnocení 
výnosnosti [%] 
Průměr výnosnosti  
2000-2008 
Průměr výnosnosti  
2006-2008 
Prognóza výnosnosti  
2009 
Allianz PF 3,33 3,04 3,02 
AXA PF 2,96 1,57 1,92 
Generali PF 3,55 3,28 3,55 
PF České pojišťovny 3,09 1,97 2,47 
PF České spořitelny 3,16 2,18 3,31 
Tabulka 13 - Penzijní fondy - souhrnné zhodnocení výnosnosti 
zdroj: vlastní, zpracováno: autorem 
Na grafu 33 jsou zobrazeny průměrné výnosnosti penzijních fondů za období  
2006 – 2008, které poukazují nejen na průměrné připisované výnosy, ale i míru zasažení 
výnosnosti penzijních fondů krizí. V posledních letech si nejlépe vedou fondy Generali 
a Allianz, naopak klienti AXA penzijního fondu se museli uspokojit s nejnižší 
výnosností. 
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Graf 33 - Penzijní fondy – průměr výnosnosti 2006 – 2008 
zdroj: vlastní, zpracováno: autorem 
Stabilitu v připisovaných hodnotách výnosnosti lze vyjádřit pomocí průměrů prvních 
diferencí. Čím nižší hodnota, tím stabilnější výnosnost připisoval penzijní fond svým 
klientům. Pro srovnání dlouhodobého i krátkodobého hlediska jsou v tabulce 14 
uvedeny průměry prvních diferencí za celé sledované období i průměry za poslední  
3 roky. 
Hodnoty prvních diferencí však musíme brát s obezřetností, jelikož hodnoty mohly být 
ovlivněny např. jednoročním velkým výkyvem. Při posuzování prvních diferencí 
bychom měli brát tyto hodnoty v souvislosti s celkovým průběhem výnosnosti daného 
penzijního fondu.  
Souhrnné zhodnocení  
prvních diferencí výnosnosti 
Průměr prvních diferencí 
výnosnosti 
2000-2008 
Průměr prvních diferencí 
výnosnosti  
2006-2008 
Allianz PF -0,1 0 
AXA PF -0,51 -1,23 
Generali PF -0,2 -0,6 
PF České pojišťovny -0,54 -1,2 
PF České spořitelny -0,48 -1,21 
Tabulka 14 - Penzijní fondy – souhrnné zhodnocení prvních diferencí výnosnosti 
zdroj: vlastní, zpracováno: autorem 
2,18
1,97
3,28
1,57
3,04
0 0,5 1 1,5 2 2,5 3 3,5
Výnosnost [%]
Penzijní fondy - průměr výnosnosti 
2006 - 2008
Allianz PF
AXA PF
Generali PF
PF České pojišťovny
PF České spořitelny
65 
 
Na grafu 34 můžeme vidět, že v posledních třech letech měl nejstabilnější výnosnost 
penzijní fond Allianz, o stabilní výnosnosti můžeme mluvit i u Generali penzijního 
fondu. U ostatních penzijních fondů se negativní vliv krize na stabilitě výnosnosti 
vložených prostředků projevil mnohem více. Nejhůře si ve srovnání vedl opět AXA 
penzijní fond.  
 
Graf 34 - Penzijní fondy - průměr prvních diferencí výnosnosti 2006 – 2008 
zdroj: vlastní, zpracováno: autorem 
Vývoj hodnot výnosnosti se nepřímo odrážel na počtech klientů v daných fondech.  
Po sjednocení některých fondů v průběhu sledovaného období se situace na trhu 
penzijního připojištění v posledních letech ustálila. V následující tabulce jsou zobrazeny 
počty klientů v jednotlivých fondech k 31. 12. 2008 a prognóza vývoje pro rok 2009. 
Souhrnné zhodnocení  
počtu klientů 
Počet klientů 
2008 
Prognóza počtu klientů 
2009 
Allianz PF 123 075 122 492 
AXA PF 560 449 549 606 
Generali PF 37 251 45 399 
PF České pojišťovny 1 160 860 1 317 942 
PF České spořitelny 750 212 965 939 
Tabulka 15 - Penzijní fondy - souhrnné zhodnocení počtu klientů 
zdroj: www.zlatakoruna.info, vlastní, zpracováno: autorem 
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Hospodaření fondů se většinou projevuje na přízni klientů, proto je vhodné znát  
nejen velikost fondu, ale i rychlost růstu. Pro přehlednost a lepší srovnání jednotlivých 
fondů jsou v následující tabulce vypočteny procentuální hodnoty nárůstu (poklesu) 
počtu klientů od roku 2000 do roku 2008. Pro srovnání blízké minulosti je procentuální 
změna počtu klientů vypočítána i pro období 2006 – 2008. 
Souhrnné zhodnocení 
změny počtu klientů [%] 
Změny počtu klientů 
2000-2008 
Změny počtu klientů  
2006-2008 
Allianz PF 25,99 8,91 
AXA PF 194,97 -5,61 
Generali PF 62,82 41,76 
PF České pojišťovny 292,1 19,17 
PF České spořitelny 142,22 36,47 
Tabulka 16 - Penzijní fondy – souhrnné zhodnocení změny počtu klientů 
zdroj: vlastní, zpracováno: autorem 
Především změny v počtu klientů jednotlivých penzijních fondů v posledních letech by 
mohli nastínit, které fondy přináší komplexně výhodnější podmínky pro své klienty. 
Procentuální změny v počtu klientů mezi roky 2006 a 2008 můžeme vidět na grafu 35. 
 
Graf 35 - Penzijní fondy - změny počtu klientů 2006 – 2008 
zdroj: vlastní, zpracováno: autorem 
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Subjektivní zhodnocení penzijních fondů 
Celkové posouzení a srovnání penzijních fondů je vzhledem k rozsáhlosti faktorů 
ovlivňujících jejich působnost nerealizovatelné. Každý jedinec upřednostňuje  
jiné priority při výběru. Z analýzy mé práce tedy nelze jednoznačně určit, který penzijní 
fond je nejvhodnější volbou pro penzijní připojištění.  
Dle mého názoru však jako „poražený“ vyšel ze srovnání AXA penzijní fond, který výší 
a stabilitou výnosnosti zaostává za ostatními penzijními fondy. Lze usuzovat, že nejen 
tyto, ale i další faktory mají za následek každoroční úbytek klientů.  
Klienti penzijních fondů Allianz a Generali si za sledované období připisovali vysoké  
a především stabilní hodnoty výnosnosti. Jelikož se však jedná o fondy s nízkým 
počtem klientů, bude v budoucnu důležité, zda budou schopny i přes rostoucí počet 
klientů navyšovat zisk a připisovat svým klientům nadále vysoké a stabilní hodnoty 
výnosnosti.  
Dva penzijní fondy s nejvyšším počtem klientů, Penzijní fond České pojišťovny  
a Penzijní fond České spořitelny, jsou na tom z hlediska stability výnosnosti podobně. 
Penzijní fond České spořitelny však připisuje svým klientům vyšší procento 
zhodnocení. Při srovnání těchto dvou fondů je také zřejmé, že Penzijní fond České 
spořitelny v posledních letech roste rychleji.  
Na základě zpracované analýzy bych osobně volil mezi Allianz penzijním fondem  
a Penzijním fondem České spořitelny. Klienti těchto fondů dle mého názoru se mohou  
i v budoucnu spolehnout na nadprůměrné výnosnosti. Velkým plusem pro Allianz 
penzijní fond je stabilita výnosnosti, naopak Penzijní fond České spořitelny disponuje 
silným zázemím v podobě České spořitelny, navýšil základní kapitál a má také nejnižší 
náklady příštích období. Samozřejmě, že tato práce by mi posloužila pouze jako základ 
při rozhodování, pro konečnou volbu bych musel vzít do úvahy i ostatní faktory. 
2.5. NEJDŮLEŽITĚJŠÍ FAKTA PENZIJNÍCH FONDŮ 
Na základě zpracované analýzy jsem vybral fakta, která dle mého názoru nejlépe 
vystihují dosavadní činnost penzijních fondů a shrnují nejdůležitější poznatky.  
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 malý penzijní fond s konzervativní investiční politikou 
 dlouhodobě jedno z nejvyšších zhodnocení vložených prostředků 
 nejstabilnější penzijní fond z hlediska výnosnosti 
 
 
 jediný penzijní fond, jehož počet klientů již několik let klesá 
 nejnižší průměrná výnosnost za sledované období, i za poslední 3 roky 
 nejméně stabilní výnosnost 
 
 
 nejrychleji rostoucí fond z hlediska počtu klientů v posledních letech 
 dlouhodobě nejvyšší výnosnost vložených prostředků 
 stabilní výnosnost i přes poměrně vysoké % akcií ve svém portfoliu 
 
 
 fond s nejvyšším počtem klientů 
 v posledních letech mírně klesající trend ve výnosnosti 
 nejvyšší náklady příštích období 
 
 
 v krizovém roce 2008 došlo ke zvýšení základního kapitálu na 350 mil. Kč 
 nadprůměrná výnosnost především v druhé polovině sledovaného období 
 nejnižší náklady příštích období  
 
Allianz PF 
AXA PF 
Generali PF 
PF České pojišťovny 
PF České spořitelny 
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ZÁVĚR 
Cílem mé práce bylo analyzovat vybrané penzijní fondy a poskytnout bližší pohled  
do jejich působnosti a vývoje na českém trhu penzijního připojištění. 
Všechny faktory působící na penzijní fondy samozřejmě nelze při analýzách zohlednit, 
proto jsem se snažil z dlouhodobého hlediska rozpoznat trend ve výnosnosti vložených 
prostředků a vývoji počtu klientů a za pomoci statistických nástrojů analyzovat daný 
problém.  
Je důležité si uvědomit, že vypočtené prognózy by platily při zachování současných 
podmínek. Především nestálost podmínek na finančních trzích v posledních letech 
nejvíce ovlivňuje penzijní fondy. Globální krize v roce 2008 znamenala pro mnohé 
obrovský zásah do jejich činnosti a odhad budoucího vývoje je značně problematický.  
Prognózy budoucích hodnot výnosnosti i počtu klientů jsou provedené pouze na základě 
statistických výpočtů, ostatní působící faktory nebylo možno bohužel nijak  
při výpočtech zohlednit. Přesto jsem se snažil z historických dat posoudit, které faktory 
v minulosti měly vliv na výkyvy, nečekaný nárůst (propad) výnosnosti nebo změnu 
počtu klientů, i z těchto úsudků lze vyvodit, jak který fond bude v následujících letech 
na dané situace reagovat.  
Věřím, že tato práce poslouží jako vhodný podklad pro bližší seznámení s vývojem 
jednotlivých penzijních fondů a poskytne potenciálním zájemcům o penzijní připojištění 
základ při rozhodování, do kterých rukou svěřit své finance. 
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